

























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































　1980年代に入ると、米国における研究から accounting policy の用語はほとんど見られなくな
り、それに代わって earnings management なる用語が頻繁に使われるようになった。会計にか
第 1章
─　　─25
かわる様々な政策を意味する accounting policy に代わり、業績評価のボトムラインである
earnings に焦点を当てた経営者の会計行動を意味する earnings management に関する研究が、
米国の専門学術誌を飾るようになった。米国におけるこの研究の集積は、わが国の研究に大きな
影響を与えたのである。






































































































































































































































































































　本章における利益訂正情報に関する分析は、Lev, Ryan, and Wu［2008］をベースとしている
が、つぎの２点において本研究の追加的な貢献がある。第１に、遡及訂正額について注目してい
る点である。Lev, Ryan, and Wu［2008］では遡及修正された金額自体は履歴情報として位置付
けていないが、本研究ではより直接的な利益情報の書き換えとして遡及訂正額について詳細に検
討し、遡及的に訂正された額が株式市場の反応と有意に関係していることを明らかにしている。
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〈履歴モデル1-2〉
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ら CrtMag を控除したものである。したがって、Crt = 1 の訂正についてはMag が CrtMag と









































対象の期（直近期か否か）によって正負が逆転している点は先行研究である Lev, Ryan, and Wu
［2008］の状況（CrtMagとLaggedMag1ともに正であった）と相違している。これと関係してCrtMag




平均値 標準偏差 最小値 Q1 中央値 Q3 最大値
CAR −5.07 11.22 −62.87 −6.70 −1.98 0.91 18.97
Mag −2.27 11.19 −77.91 −1.35 −0.21 0.03 75.90
CrtMag 0.54 13.12 −65.38 −0.54 0.00 0.10 151.68
PreMag −0.71 8.29 −75.78 −0.14 0.00 0.00 79.86
LgdMag1 −2.81 11.00 −93.35 −0.41 0.00 0.00 10.27
LgdMag2 −2.11 10.79 −116.88 0.00 0.00 0.00 7.88























Crt = 1 199 84.32
UndoGr = 1 10 4.24
UndoPOS = 1 8 3.39
ToLoss2 = 1 16 6.77
Core = 1 166 70.34
Rev = 1 5 2.12




（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7）
CAR(1) 1.00 0.20 −0.23 0.18 0.47 0.35 −0.49
Mag (2) 0.13 1.00 0.58 0.00 0.33 0.34 −0.24
CrtMag (3) −0.24 0.60 1.00 −0.35 −0.57 −0.33 0.06
PreMag (4) 0.16 −0.02 −0.35 1.00 0.41 −0.33 −0.07
LaggedMag1 (5) 0.41 0.30 −0.58 0.40 1.00 0.72 −0.32
LaggedMag2 (6) 0.30 0.32 −0.32 −0.36 0.71 1.00 −0.28












































































Adj.R2 23.02％ 26.02％ 25.65％

























件　数 割合（％） 平均値 中央値
UndoGr = 1 8 3.8 −14.82 −15.87
UndoG2 = 0 201 96.2 −5.29 −1.86
t 値（Z値） 2.32** （2.24**）
UndoPos = 1 7 3.4 −10.39 −13.62
UndoPos = 0 202 96.6 −5.49 −1.90
t 値（Z値） 0.27 （0.25）
ToLoss = 1 15 7.2 −15.44 −16.25
ToLoss = 0 194 92.8 −4.90 −1.59



















































































Adj.R2 22.94％ 22.50％ 23.70％




















































































Adj.R2 23.73％ 23.07％ 24.75％






































⑵　たとえば、Palmroze, Richardson and Scholz［2004］を参照されたい。
⑶　Lev, Ryan, and Wu［2008］では、遡った利益の修正額における価値関連性を分析すること自体を履歴の書
き換えの分析として位置付けていないが、本研究では、利益の履歴情報に関する直接的な価値関連性分析であ
ると考えている。

















いる（たとえば、Ball（2006））。実際、Chui, Titman, and Wei（2010）は、アジアにある多くの
株式市場でモメンタム効果⑵が観察されない事象について、文化的相違が原因であるとする分析
結果を得ている。つまり、文化的相違が、株式市場ごとの投資家の反応の差を引き起こすことを




























































係数（R2）を用いていた初期の研究に対し、Dasgupta et al.（2010）は Piotroski and Roulstone







































































株主総会の質＝ a  ＋ b1株主総会前の同調性＋ b2負債比率＋ b3経営成績
＋ b4企業規模＋ b5時価・簿価比率＋ e （3-1）
　各変数の定義は次節にて述べる。セッティングの近いMorck et al.（2000）を前提とすれば、
















株主総会前後の同調性の変化＝ a  ＋ b1株主総会の質＋ b2株主総会前の同調性
＋ b3負債比率＋ b4経営成績＋ b5企業規模






































平均 標準偏差 最大値 第３四分位 中央値 第１四分位 最小値
株主総会前の同調性 0.2509 0.1532 0.6498 0.3607 0.2338 0.1268 0.0006
同調性の変化 0.0143 0.1433 0.3709 0.1151 0.0126 −0.0853 −0.3477
所要時間 48.3928 25.7211 168 57 40 31 19
出席者割合 0.0098 0.0080 0.0589 0.0125 0.0075 0.0044 0.0012
質問数 2.0363 3.1287  17  3  1  0  0
負債比率 0.5436 0.2016 0.9581 0.6967 0.5544 0.3919 0.1002
経営成績 0.0520 0.0446 0.2341 0.0746 0.0440 0.0230 −0.1206
規模 11.6206 1.3613 15.7194 12.4166 11.4219 10.6679 8.0047









質問数 負債比率 経営成績 規模
時価・
簿価比率
株主総会前の同調性 1 −0.3929 0.2164 −0.1206 0.1362 −0.0194 0.1160 0.2931 0.0879
同調性の変化 −0.3934 1 −0.0284 −0.0920 −0.0035 0.0398 −0.0804 0.0788 0.0118
所要時間 0.1675 −0.0110 1 0.0514 0.7737 0.0231 0.0080 0.3067 0.2377
出席者割合 −0.1046 −0.0696 0.0976 1 0.0306 −0.1679 0.1857 −0.2048 −0.0479
質問数 0.1075 0.0074 0.8358 0.1256 1 −0.0004 0.0910 0.2310 0.2317
負債比率 −0.0172 0.0372 0.0732 −0.1159 0.0464 1 −0.4762 0.1916 0.0758
経営成績 0.0848 −0.0613 0.0156 0.1651 0.0509 −0.4550 1 −0.0380 0.4571
規模 0.2873 0.0718 0.3859 −0.1872 0.3160 0.2151 −0.0493 1 0.1399
時価・簿価比率 0.0327 0.0117 0.1925 0.0274 0.2069 0.0853 0.3999 0.0809 1
























被説明変数 所要時間 出席者割合 質問数
モデル（A-1） モデル（A-2） モデル（B-1） モデル（B-2） モデル（C-1） モデル（C-2）
切片 47.2254** −31.8814** 0.0158** 0.2089** 2.3117** −5.9826**
株主総会前の同調性 18.1681** −12.6863** −0.0117** −0.0094** 1.1415** −2.0473**
負債比率 −7.1351** −0.0002 −0.8902**
経営成績 −62.0077** 0.0264** −4.8601**
規模 7.9700** −0.0006** 0.8182**
時価・簿価比率 5.8197** −0.0002* 0.7450**
年度ダミー あり あり あり あり あり あり
























被説明変数 同調性の差 同調性の差 同調性の差
モデル（A-3） モデル（A-4） モデル（B-3） モデル（B-4） モデル（C-3） モデル（C-4）




株主総会前の同調性 −0.4256** −0.5116** −0.4448** −0.5259** −0.4214** −0.5129**
負債比率 −0.0202** −0.0191* −0.0205**
経営成績 −0.1427** −0.0837* −0.1396**
規模 0.0251** 0.0225** 0.0251**
時価・簿価比率 0.0081** 0.0066* 0.0083**
年度ダミー あり あり あり あり あり あり
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+ + + −
= =
−= + = ++ +∑ ∑  （1）
　Vt は t 時点の株主価値、bt は t 時点の純資産簿価、xt は t 時点の当期純利益、ROEt は t 時点
の株主資本利益率を表す。 atx は t − 1 時点の純資産簿価 (bt−1) に株主資本コスト (r ) をかけ合わせ
たものを t時点の当期純利益 (xt) から控除してもとめられる t期の残余利益（超過利益）、Et は t
時点における期待オペレーターを表す。将来の残余利益の割引現在価値合計が、株主価値の創造
額となる。また、このモデルでは、t 時点の純資産簿価 (bt) は、t − 1 時点の純資産簿価 (bt−1) に t
時点の当期利益 (xt) を加えたものから t時点の配当 (dt) を差引いた額に等しいという、クリーン・




































































































































予想した当期純利益に基づく予想 ROEを用いることや、Dichev and Tang（2009）や吉野他
（2009）で過去の利益変動として利益率を用いていることから、過去の利益変動には分析期間の













1 2 1( ) ( )
(1 ) (1 )
RI t t t t
t t
FROE r BPS FROE r BPSV BPS
r r r
+ + +− −= + ++ +  （2）
　BPSt は t 期の１株当たり純資産簿価、FROEt+1（= t + 1 期の１株当たりアナリスト予想当期純
利益 FEPSt+1÷ t 期の１株当たり純資産簿価 BPSt）は t 期において予想される t + 1 期の予想
ROE、FROEt+2（= t + 2 期の１株当たりアナリスト予想当期純利益 FEPSt+2÷ t + 1 期の１株当た
り予想純資産簿価 FBPSt+1）は t 期において予想される t + 2 期の予想 ROEである。t + 1 期の１





　株主価値を推定した後に、Penman and Sougiannis（1998）、Francis et al.（2000）、Liu et al.
（2002）、Jorgensen et al.（2011）などに基づき、評価誤差（Valuation Error; VE）と評価誤差
の絶対値（Absolute Valuation Error; AVE）を計算する。まず、分析期間の各期において、（2）





















　以上に示したVEt と AVEt について、VEt の平均値とAVEt の平均値を、過去の利益変動に
基づくQ1～ Q5の各グループで算定する。このうち、Q1の企業のVEt の平均値とAVEt の平均
値は、それぞれQ5の企業のVEt の平均値とAVEt の平均値よりも小さくなると予想される。こ








誤差（Forecast Error; FE）・予想誤差の絶対値（Absolute Forecast Error; AFE）との関係を、
分析期間の各期において、予想誤差と予想誤差の絶対値を計算して行う⑸。
　まず、１期後の予想 ROEである FROEt+1と２期後の予想 ROEである FROEt+2から、それぞ
れ１期後の実績ROEであるROEt+1（= t + 1 期の１株当たり当期純利益EPSt+1÷ t 期の１株当た
り純資産簿価 BPSt）、２期後の実績 ROE である ROEt+2（= t + 2 期の１株当たり当期純利益












































変数 平均値 メディアン 標準偏差 最小値 最大値
Pt 952.496 587.000 1011.300 64.000 10790.000
RI
tV 960.025 609.743 1002.270 21.403 9320.650
BPSt 785.494 582.421 643.418 43.957 6895.270
EPSt 45.077 28.582 64.454 −188.742 593.918
FEPSt+1 54.506 34.235 59.437 −62.642 553.470
FEPSt+2 60.259 38.286 63.071 1.171 590.723





























いる。EPSt は t + 1 期の１株当たり当期純利益、Vol (ROE)t は t 期における過去５期の ROEの
変動（利益変動）を表す。表４－１を見ると、２期分のアナリスト予想利益を用いた RI モデル
























差とAVEt の平均値の差について t検定をそれぞれ行ったところ、ともに t値は１％水準で有意









グループ FEt+1 FEt+2 AFEt+1 AFEt+2
Q1 0.012 0.015 0.021 0.030
Q2 0.015 0.021 0.028 0.040
Q3 0.022 0.026 0.041 0.053
Q4 0.025 0.036 0.049 0.064
Q5 0.049 0.058 0.096 0.112
Q1－Q5 −0.036 −0.042 −0.074 −0.082
Q1－Q5に対する t値 −7.51* −7.52* −16.94* −16.30*


































































スト予想値の平均であるコンセンサス予想としては、Thomson Financial 社の I/B/E/S 予想が存在する。
Conroy and Harris（1995）と太田（2005）では、『会社四季報』の予想は I/B/E/S 予想と比べて精度が高い
こと、また I/B/E/S 予想は過度に楽観的であることが判明している。













⑻　Q1と Q2、Q3、Q4との間で、VEt の平均値の差とAVEt の平均値の差について、t検定をそれぞれ行った。
その結果、t値は全て１％水準で有意な負の値になっていた。この分析結果から、Q1の評価誤差・評価誤差の
絶対値は、Q2、Q3、Q4と比べて、有意に小さいことが明らかになった。































































計情報の意思決定有用性に関連付けて議論すべきことが主張されている（Schipper and Vincent 


























































ティとコーポレート・ガバナンスとの関係性について、Fama（1980）および Fama and Jensen
（1983）におけるエージェンシー理論の文脈で議論を行っている。一般に、社外取締役は経営か
ら独立しており、経営を株主の利益のためにモニタリングする役割が強いと言われている（Fama 



































































































0 1 1 2 3 1t t t t tSAcc CFO CFO CFO+ −= + + + +a a a a e  （1）
　同族企業やダイバシティなどのガバナンス要因と利益の質の関係を検証した先行研究（Wang 






t − 7 年度から t + 1 年度までの９年間、７オブザベーションの時系列データを利用してサンプル
企業─年ごとにローリングして推定し、（2）式で計算した残差の標準偏差をアクルーアルズの質の
尺度（AQt）とする。




































































として ERCを求める。ここでCARt は、t − 1 年の決算公表月翌々月から t 年の決算公表月翌月
までの12か月間の超過リターンを累積して計算している。また、各月の超過リターンは、超過リ
ターンの累積に先立つ60ヶ月間の株式リターンとTOPIX のリターンを用いて推定した市場モデ
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SAcct 注１ 短期アクルーアルズ： （Δ流動資産－Δ現金等）－（Δ流動負債－Δ短期負債）
CFOt注１ 営業キャッシュフロー：
Ebxit 注１ 特別損益控除前利益：当期利益－（特別利益－特別損失）
ΔEbxit 注１ 特別損益控除前利益の年度変化：Ebxit − Ebxit−1
CARt 累積超過リターン：
t − 1 期決算公表月翌々月から t 期決算公表月翌月までの12か月間の累積超過リターン。各月の超過リ
ターンは、超過リターンの累積に先立つ60ヶ月間の株式リターンとTOPIX のリターンを用いて推定
した市場モデルのパラメータを用いて計算している。













AbsAcct 注１、注３ アクルーアルズの絶対値：|Ebxit − CFOt |







SalesGrowtht 注３ 売上高成長率：(Salest − Salest−1) / Salest−1




s (UE)t 期待外利益の標準偏差：t − 6 年度から t 年度におけるUEt の標準偏差


















0 1 2 3 4 5




t t t t t t
t t t t t t
ind year
t t i i n n t
ERC Fem Fem Dir Fem Aud Fem Rep MV
MB ROA Leverage Loss UE Persistence
Age Foreign Institute D D
= + + + + +
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b b b b b s b
b b b g d e
 （12）
　以上の４つのモデルを推定し、各トップマネジメントのジェンダー・ダイバシティの尺度に関
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1 67 88 38 6 10
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パネル B　利益の将来キャッシュフロー予測能力を利益の質の尺度とした分析（N = 7,017）

































































































パネル C　期待外利益の持続性を利益の質の尺度とした分析（N = 7,135）




































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































産業、ならびに食品といった、いわゆるB to C 企業においてジェンダー・ダイバシティが進ん















るため、サンプル数が多くなっている。AQt は SSEt と有意に正の相関関係を持つ一方、Persis-
tencet とは有意に負の相関関係を持つことが確認できる。Pearson の積率相関係数ではAQt と
ERCt の間には有意な相関関係は認められないが、Spearman の順位相関係数では両者の間に有
意な負の相関関係が認められる。また、Persistencet およびERCt の間にも、Kormendi and Ripe
（1987）が示す通り有意な正の相関関係が認められる。一方、SSEt は Persistencet および ERCt
と負の相関関係を持つものの有意ではなかった。以上の関係は、一部有意でないものもあるが、
　表５－９　利益の質の尺度間の相関関係　N = 8,022
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Adjusted R2 0.227 61.810** 0.227 60.089** 0.228 63.638**
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Adjusted R2 0.245 64.158** 0.245 62.407** 0.245 64.254**
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Adjusted R2 0.066 16.355** 0.067 16.050** 0.067 16.402**
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Adjusted R2 0.050 9.338** 0.051 9.264** 0.050 9.305**











































































































































割引率 2004年度 2005年度 2006年度 2007年度 2008年度 2009年度 2010年度
1.0％以下 2.10％ 1.80％ 2.10％ 1.90％ 1.80％ 3.40％ 7.00％
1.0％超1.5％以下 12.70％ 14.10％ 12.20％ 15.70％ 12.60％ 14.30％ 19.50％
1.5％超2.0％以下 51.30％ 55.90％ 57.20％ 59.60％ 62.20％ 61.60％ 62.40％
2.0％超2.5％以下 30.40％ 24.90％ 25.10％ 20.30％ 21.40％ 18.80％ 10.30％
2.5％超3.0％以下 2.90％ 2.80％ 2.90％ 2.20％ 2.00％ 1.90％ 0.80％
3.0％超3.5％以下 0.60％ 0.50％ 0.50％ 0.30％ 0.00％ 0.00％ 0.00％




年 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
10年国債 0.988 1.498 1.361 1.751 1.697 1.515 1.358 1.187 1.147
































































： ： ： ： ：
10年 ‥ 0.1％－2.0％ ‥ 0.6％－2.5％ ‥ 1.1％－3.0％ ‥ 1.6％－3.5％ ‥
： ： ： ： ：
15年 ‥ 0.4％－1.7％ ‥ 0.9％－2.2％ ‥ 1.4％－2.7％ ‥ 1.9％－3.2％ ‥
： ： ： ： ：
20年 ‥ 0.6％－1.6％ ‥ 1.1％－2.0％ ‥ 1.6％－2.5％ ‥ 2.1％－3.0％ ‥




































2004年度 2005年度 2006年度 2007年度 2008年度
平均期待運用収益率 1.75％ 2.10％ 2.04％ 2.18％ 2.00％





































































2010年３月期 －28,557 17,477 －11,080 87.2％ 3,664 3.7％
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